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る．また，[7, 8]は [1, 9, 6]のモデルを拡張し，企業数以外の部分ポートフォリオの特性を反
映できるモデルのアイデアを示している．





















経済全体ポートフォリオ S∗ は M(≥ 2)個の空でない「部分ポートフォリオ（ある条件に応じ
て構成される格付取得企業の真部分集合）」 {S(i)}i=1,2,··· ,M に分割されるとする．すなわち
S(1) ∪ · · · ∪ S(M) = S∗ かつ S(i) ∩ S(j) = ∅ (i ̸= j) が成り立つことを仮定する. 部分ポート
フォリオの例としては，格付取得企業を業種ごとに分割したものが挙げられる．
経済の不確実性を表現するため，フィルター付き確率空間 (Ω, F , P, {Ft}t∈[0,H]) を設定
する．ここで，H > 0 をリスク評価期間の終了時点（リスクホライゾン）を表す定数とし，
{Ft}t∈[0,H] を右連続で完備なフィルトレーションとし，市場参加者が各時点で最大限に利用
できる情報系を表すものと見なす．





次に対象イベントを一つ（例えば「格下げ」）選択して，s ∈ S∗ に対して，そのイベントが
s において k 回目に発生する時点を τs,k と表すことにする．全ての s ∈ S∗, k ∈ N について，
イベント発生時点 τs,k は {Ft}-停止時刻であると仮定する．したがって，経済全体ポートフォ
リオにおける対象イベント発生時刻の集合 T˜ ∗ は
T˜ ∗ = {τs,k | s ∈ S∗, k ∈ N}







T ∗ = {Tn}n=1,2,··· を T0 = 0 として，






まない市場情報を表す {Ft}t∈[0,H] の部分フィルトレーション {F˜t}t∈[0,H] を考え，これと T ∗
で生成される情報 σ{N∗u | u ≤ t} で生成される新しいフィルトレーション {Gt}t∈[0,H] を考え
る．すなわち，時点 t において Gt = F˜t ∨ σ{N∗u | u ≤ t} と定義したものである．{Gt}t∈[0,H]
は {Ft}t∈[0,H] と異なり，対象イベント発生時刻を情報としてもっているが，そのイベントが
どの企業で発生したかを識別できない情報系と見なされることになる．




{Gt}-マルチンゲールとなるような {Gt}-発展的可測かつ非負の確率過程 λ∗t の存在を仮定す
る．特に λ∗t を全体強度 (total intensity process)と呼ぶことにする．
同様に，部分ポートフォリオ S(i)(i = 1, 2, · · · ,M) 内で観測されるイベント発生時刻の増
大列 T (i) = {T (i)n }n=1,2,··· を T (i)0 = 0 として，
T (i)n = inf{t > T (i)n−1 | t = τs,k for some s ∈ S(i), k ∈ N}
と構成する．特に T (i) = T ∗ ∩ {τs,k | s ∈ S(i), k ∈ N} ととらえることもできる．また，




1{T (i)n ≤t} と定め，これに付随する {Gt}-イベント発生強度 を λ
(i)
t とする．すな













もちろん，特定の部分ポートフォリオ S(i) に対するイベント発生時刻の増大列 T (i) =
{T (i)n }n=1,2,··· に注目し，これらを標本データとして，計数過程 N (i)t に付随する強度過程 λ(i)t
のパラメタを推定することも可能である．しかし，トップダウン型の評価では，まず「全体強
度 λ∗t を T ∗ から推定」して，その後「確率的細分化 (random thinning)と呼ばれる手続きに
よって，全体強度 λ∗t を適当に分配する」ことで部分ポートフォリオの強度 λ(i)t を構成するこ
とになる．
確率的細分化は，以下の条件を満たす {Gt}-適合な確率過程 {Z(i)t }i=1,··· ,M によって特徴付
けられる：





t = 1 a.s.,
∀t ∈ [0,H]. (2)
このとき，各 i について，確率過程 {Z(i)t } を部分ポートフォリオ S(i) に付随した細分化過

















部分ポートフォリオ S(i) を一つ固定する．このとき，細分化過程 Z(i)t を，全体に対する部
















る（集合 A に対し，|A| は A の要素数を表すとする）．
一方，調整ファクター θ(i)t は非負値の {Gt}−適合の確率過程であり，部分ポートフォリオ
S(i) の相対的な対象イベントの発生しやすさを表すものと見なすことができる．部分ポート
フォリオ S(i) の信用の質は S(i) を構成する発行体の信用イベントの発生によって変化するこ
とから，[7]では θ(i)t を “credit quality vulnerability factor (CQVF)” と呼んでいる．
細分化過程を扱っている先行研究では CQVF θ(i)t は定数と仮定されてきた．例えば，[1, 9, 6]
では，部分ポートフォリオがいずれも均質であると仮定して θ(i)t = 1(∀i ∈ {1, 2, · · · , M})
















Hj ) + ϵ
(i)








j (Hj ≤ t < Hj+1), (6)
とする．ただし，c(i) は定数とし，{β(i)j }j=0,1,2,··· はベータ分布に従う独立同分布の確率変数
列とする．とくに，β(i)j は
[− 12 , 12] を台とする（平行移動した）対称なベータ分布に従うもの






























ところで，(4)- (6) で与えられる細分化過程 Z(i)t は，不等式条件 (1)を満たすことが必要で
ある．ここでは，この不等式条件を満たすための制約については明示せず，モデルを用いたシ
ミュレーションの手順の中で，同条件を満たすような技術的処理を施すことにした．さらに，










た (5) で与えられる CQVFの区分的に一定な確率項 ϵ(i)t を見直すタイミングとなる時間区分
{Hj}j=0,1,2,··· ,J は毎年 4月 1日と 10月 1日とした（H0 = 0 は 2000/4/1 となる）．これに
より細分化のために利用可能な全データとして{
T˜ ∗ ∩ [0,HJ ], T˜ (i) ∩ [0,HJ ] (i = 1, 2), (S˜∗Hj−1 , S˜(1)Hj−1 , S˜
(2)
Hj−1) (j = 1, · · · , J)
}
を考えることにする。ただし、T˜ ∗ および T˜ (i) (i = 1, 2) は各ポートフォリオで観測された対











今回の数値例に用いたパラメタ値は α(1)0 = −1.894, α(1)1 = 1.745, a(1) = 0.209, c(1) =
5 一般に f(x; a, b) = 1
B(a, b)
xa−1(1− x)b−1 という密度関数をもつベータ分布 Beta(a, b) に従う確率変数














































































































































































(b) the number of upgrades
図 1: Time series of the number of downgrade and upgrade in the manufacturing sector and
























1. イベント発生時刻列 T = {Tn}Ntn=1 が与えられているとする，
2. 各 n毎に，{Z(1)Tn }Ii=1 を計算し，確率 Z
(1)
Tn






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































図 2: Estimated number of downgrades in manufacturing sector. The upper figure shows the
observed number per half year of downgrades (circles) in our data as well as the boxplot for
the distribution of the number of downgrades obtained from our random thinning model
(4). In comparison to this, the lower two figure shows the downgrade distribution obtained
from the constant CQVF model and the primitive thinning model with Z˜
(1)
t . As for the
boxplot, the top and the bottom indicate the maximum and minimum respectively, the
upper side and the lower side of each box indicate 90% and 10% respectively, and the band
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